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XÜLASƏ 
Bu çalışma, təsirləri bax m ndan müasir dünyan nı ı  ən ağır iqtisadi krizi olan 1929  dünya böhran n n vı ə 2008 
ilində  dünya iqtisadiyyatı ı təsiri alt na alan dünya iqtisadi böhran n n makro iqtisadi sı əbəb və nəticələrinin 
müqaisəli olaraq analizini əhatə etməkdədir. Makro iqtisadi səbəb və  nəticə  bax m ndan hı ər iki böhranın oxşar 
və fərqli xüsusiyyətlərə sahib olduqla ı görülməkdədir. Bazar iqtisadiyya ı ilə əlaqəli səhvlərin təkraralanmas n n ı
oxşarlıqların təməlində yatan səbəb olduğu görülməkdədir. Krizlər aras ndaı ı səbəb və nəticə aras ndaı ı fərq-
lliliklərdə  isə 1920 ci illərdən 2008 ci illərə ölkələr ara ı  iqtisadi əlaqələrin həcmində, növündə və mahiyyətindəki 
dəyişiklərin yaşanması əsas səbəb olaraq diqqət çəkməkdədir.  
Açar kəlimələr: 1929 Böhranı, 2008 Böhranı, Makro İqtisadi Səbəblər, Makro İqtisadi Təsirlər. 
JEL Classification: E20, E23, E24, E29. 
THE COMPARATIVE ANALYSIS OF MACRO ECONOMIC REASONS AND                                              
CONSEQUENCES OF CRISIS IN 1929 AND 2008 
ABSTRACT 
This work comprises the comparative analysis of macro economic reasons and consequences of world 
economic crisis happened in 2008 which affected the economy of the world and the 1929 crisis the biggest that 
ever happened in the world. It is obvious that both of crises have common and different features from the macro 
economic reason and consequence point of view. It is seen that the common features are based on the same 
mistakes concerning market economy. The differences between these crises are lying on the volume, type and 
meaning of economic relations from 1920 to 2008.   
Key words: 1929 Crisis, 2008 Crisis, Macro economic reasons, Macro economic effects 
JEL Classification: E20, E23, E24, E29.  
 
Giriş 
Qərbdə 1926-c  illərə qədər yeni ixtiralar və 
sürətli texnaloji inkişafla yaşanan iqtisadi 
böyümə və daşınmaz əmlak sektorlar ndaı ı 
spekulyativ inkişaf yaşanarkən, sərmayənin 
geyri-menkuldan birjaya yönəlməsi ilə bir-
jada spekulyativ bir artım yaşanmışdır. Sə-
naye sektorunın inkişaf dinamikası 1926 cı 
illərdən sonra əvvəlcə ləngiməyə və 1929-
cu illərdə durğunluğa girməsinin ard nca 
1929 cu ilin oktyabr ay nda New York Bir-
jasında çöküşlə birlikdə bütün dünyaya təsir 
edəcək olan iqtisadi böhran özünü göstər-
məyə başlamışdır. ABŞ da 1929-cu ildə baş-
layan iqtisadi böhran q sa müddətdə başda 
sənayeləşmiş ölkələr olmaq üzrə dünya ölkə-
lərinə də təsir etməyə başlayaraq qlobal bir 
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böhrana çevrilmişdir. 2008-ci ildə dünya 
iqtisadiyyat n  ümumi tı əsiri alt na alan Qlo-
bal Böhran da yenə ABŞ da başlayan bir 
iqtisadi böhrandır. Daşınmaz əmlak sektoru-
na verilən sub-prime mortgage kreditlərinin 
geriyə dönməməsi, düşməyə başlayan əmlak 
qiymətləri və gündəmdə olan bazar n əhə-
miyyətli aktyorlar  olan maliyyə quruluşla-
r n təhlükə siqnallar  verməyə başlamasıyla 
banklar n yan nda digı ər maliyyə təşkilatla-
r n ödəniş portfeyində böhran başlamışdır. 
Maliyyə təşkilatların böyük zərərləri ilə 
likviditlik problemi yaşanmağa başlamışdır. 
Ölkə daxilində başlayan tələb daralmas , 
istehsal və məşğulluğun azalması və ma-
liyyə sektorunda iflaslar ilə birlikdə böhran 
q sa müddətdə qlobal mahiyyətə də bürün-
müşdür. Aşağıda 1929 və 2008 dünya iqtisa-
di böhranlar  makro iqtisadi səbəbləri və 
nəticələri bax m ndan müqayisı əli olaraq 
ələ al naraq qiymətləndiriləcəkdir. 
1. 1929-cu il böhran  və onun               
spesfik xüsusiyyətləri 
Birinci Dünya Müharibəsində iştirakçı döv-
lətlərlə yanaşı müharibəyə kənardan qa ı-
lan ABŞ, müharibədən sonrak  illərdə dün-
yada əhəmiyyətli bir prestij qazan ı. Bu 
müddətdə ABŞ xüsusilə Avropa ölkələri və 
inkişaf etməkdə olan ölkələr üçün bir cazibə 
mərkəzi hal na gəldi. Beləcə dünya iqtisa-
diyyat nda əhəmiyyətli rol qazanmağa baş-
layan ABŞ da müharibə müddətində əhə-
miyyətli dərəcədə qızıl rezervi yığıldı və 
böyük sərmayə fondlar  bu ölkədə cəmlən-
məyə başladı. ABŞ -da yığılan sərmayə, baş-
da nəqliyyat və iqlim şərtləri bax m ndan ı
əlverişli olan Florida olmaqla daşınmaz 
əmlaka və torpaq alışına yönəldi. Yax n ta-
rixdə tətil cənnətinə çevriləcəyi və daşın-
maz əmlaka istiqamətləndirilən sərmayənin 
dəyərinin bir neçə qat artacağı düşünülərək 
1926-c  ildə Floridada daşınmaz əmlak sek-
toruna böyük miqdarda sərmayə qoyuldu. 
Ancaq 1928-ci ildə Floridada yaşanan qasır-
ğada bir çox adam ölərkən, evlərə və gəmi-
lərə böyük ziyan dəydi. Qasırğa səbəbindən 
əmlak qiymətləri düşməyə başladı. Daha 
sonra satışa təqdim edilən daşınmaz əmlak 
dəyərinin çox aşağı qiymətə belə sat la bil-
mədi. Digər tərəfdən Amerika xalq n n ı
banklardan götürdüyü kreditləri geri ödə-
məsində axsaql qlaı ın yaşanmağa başlaması 
bir sonrak  add mda iqtisadiyyat n bütüı ı -
nünə əks olunmağa başladı. (Özgöker, 2009). 
Bu müddətdə daşınmaz əmlak üzərində 
fərziyyələrin sona çatmas  ilə torpaq qiymət-
lərində azalma yaşanarkən, sərmayə bu dəfə 
də New York Birjas na yönəldi. Sözü gedən 
sərmayə istiqamətlənməsi ilə Amerikada 
sürətlə yüksələn New York birja ı- Down 
Jones 1. dünya müahribəsindən sonra çox 
böyük bir işləm həcminə çatd . Belə ki səhm 
qiymətlərindəki həddindən art q yüksəlmə 
səbəbiylə, Federal Rezerv Bank  spekulyativ 
art m  dayand rmaq üçün 1929ı ı -cu ilin yay 
aylar nda faiz üçot dərəcəsini 7 faizdən 15 
faizə yüksəltdi. Qərb ölkələrində 1926-c  il-
lərə qədər yeni görüşlər və sürətli texnoloji 
inkişaflarla avtomobil, tikinti və energetika 
kimi sektorlar başda olmaqla yaşanılan iq-
tisadi böyümə də birjalarda yüksəlişlərdə 
əhəmiyyətli səbəb oldu. Ancaq inkişaf edən 
sənayelərdə yaşanan iqtisadi böyümə 1926-
c  illərdən sonra yavaşlamağa başladı, 1929-
cu illərdə də tənəzzül nöqtəsinə çatd . Gün-
dəmdə olan yavaşlama və durğunluğun 
arxas ndan, dünyaya təsir edəcək olan iqti-
sadi böhran New York Birjasında çöküşlə 
özünü göstərməyə başladı. Birjada səhmlər 
zirvədəykən, hissə sahiblərinin satışa yönəl-
məsi, New York Birjasının çöküşünə səbəb 
oldu. Birjanın çöküşünü isə banklar n çö-
küşü davam etdi (Kazgan, 2008: 43-44). 
Avtomobil, tikinti və elektronika sektorla-
rındakı şirkətlərin müflisləşdikləri şərhinin 
arxas nca 1929-cu ilin oktyabr ay n n 21 dı ə 
xarici sərmayəçilər səhmlərini əllərindən 
çıxarmağa başladı. Davam edən üç gün ər-
zində Dow Jones Sənaye Ortalamas  (DJEA) 
382 dən 299 a düşdü. New York Birjasında 
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əhəmiyyətli azalmanın yaşandığı 24 Oktyabr 
1929-cu il günü "Qara Cümə axşamı" deyə 
adland r ld . Növbı ı əti həftənin ilk günü olan 
oktyabr ay n n 28 dı ə Dow Jones Sənaye 
Ortalamas  13% itkiylə 260 -a, 29 Oktyabrda 
isə təxminən 12 % itkiylə 230-a düşdü. Bir-
jadakı çöküşün son nöqtəsini isə 1986 ilində 
Noyabr ay n n 13ı -də gördü. ABŞ da 1929-cu 
ildə başlayan iqtisadi böhranının təsirləri 
məcmu tələb həcmindəki azalma səbəbiylə 
istehsal və məşğulluq həcmində azalma, iş-
sizliyin artma ı, başda kənd təsərrüfat  məh-
sullar  olmaq üzrə qiymətlərdə azalma, 
mənzil sektorunda durğunluq, ölkələrin xa-
rici ticarətində böyük borclar, dünya ticarət 
həcmində azalma, bank sektorunda ciddi if-
laslar, ticari kreditlərin azalmas  və xarici sər-
mayə axınlarının dayanması şəklində oldu.  
1.1. 1929 Böhran n n sı əbəbləri 
Həcmi, əhatə sahəsi və müddəti bax m ndanı  
dünyan n ən ağır iqtisadi böhranı olan 1929 
Böhran n n sı əbəbləri belə s ralana bilər: 
a..Tələb çatışmamazlığı 
Məcmu tələb həcmindəki azalma 1929-cu 
ildə ABŞ-da meydana ç xan iqtisadi böhran nı  
əsas səbəbi olaraq görülmüşdür. Müharibə 
sonras  yenidən qurulma dövrü keçirən 
Avropa ölkələrinin istehlak həcmi azalmışdı. 
Amerikada isə Avropa ölkələrinin əksinə 
müasir və güclü sənayelər qurulur, kütləvi 
istehsala keçilirdi. Lakin tələb çatışmamazlı-
ğından ötrü çıxarılan sənaye məhsullar n  ı
satmaq imkan  məhdud idi. Digər tərəfdən 
Asiya, Afrika və Amerikanın az inkişaf et-
miş ölkələrindəki insanların alış gücünün 
də çox aşağı olması səbəbindən tələb azlığı 
ç xar lan mı əhsullar n əldə qalmas na gətirib 
ç xar rd . ı ı Kreditli satışlara müraciət edilərək 
alış gücü məhdud olan insanlar üçün isteh-
lak cazibədar hala gətirilməyə çalışıldı. Böh-
ranın başlamasıyla işsiz qalanlar n kreditlə 
ald qlar  mallar n borcunun geri ödı ı əmələri-
nin dayanmas yla, istehsalç  seqment maliyı -
yə çətinlik yaşamağa və arxas ndan müflis-
ləşməyə başladı. (Özgöker, 2009).  
b.  Şirkət təşkilatlanmasındakı 
neqativliklər. 
Böhran n əvvəlində şirkət təşkilatlanmaları 
çox pis vəziyyətdə idi. Birinci Dünya Mü-
haribəsinin gətirdiyi çətinliklər səbəbiylə 
ABŞ da şirkətlərin birləşmək məcburiyyə-
tində qalmas  müharibədən sonra inhisar-
ç lar meydana gətirdi. Belə ki ölkə iqtisa-
diyyat n n 50 faizindı ən daha çoxunu 200 
holdinqin nəzarətində idi. Bu vəziyyət 
Amerikan iqtisadiyyat  üçün çox riskli bir 
vəziyyət idi. Çünki sözü gedən holdinqlər-
dən birinin iflas , iqtisadiyyat n ı əhəmiyyətli 
ölçüdə zərərə düşməsinə gətirib ç xaracaqı ı. 
Digər tərəfdən holdinqlərin faiz üzərində 
qurulmuş bir sistemə sürüşdükləri, istehsal 
mərkəzli olmaqdan sürətlə uzaqlaşaraq sər-
mayələrin azalmas na səbəb olduqlar  gö-
rülməkdə idi (Ünal-Kaya, 2009:8; Özgöker, 
2009a)  
c.  Banklar n maliyyə                   
menecmentindəki nöqsanlar 
ABŞ-da 1920-ci illərdə edilən vergi endirim-
ləriylə artan yüksək sərvət təmərküzləşməsi 
və riskli kreditlərdəki art m 1929-cu ildə 
iqtisadiyyatdakı var olan durğunluğu böh-
rana çevirmişdir. Çünki verilən riskli kredit-
lərin geri dönməməsi, digər tərəfdən doğan 
etibars zl q mühitindı ə banklar böhrana gir-
miş, ABŞ iqtisadiyyatında əhəmiyyətli bir 
pul kütləsi çatışmamazlığı ortaya çıxmışdır. 
(Pommery, 1956:99). 1920-ci illərdə Amerika 
da gündə 4-5 dənə bank aç l rd . Belı ı əcə çoxlu 
sayda banklar vard . Ancaq bankç l q sistemiı  
isə olduqca zəif idi. Banklar n ehtiyat və 
kredit nisbətlərini, sərmayə əsaslar n  tı əyin 
edən qanunlar yox idi. Həm də ticari bank-
lar  sərmayə banklar ndan ay ran tı ənzimlə-
mələr də yox idi. Şirkətlər haqq nda kifayət 
qədər məlumata sahib olumadan kredit ve-
rilməkdə idi. Verilən kreditlərin geriyə dön-
məməsi 1929-cu il Böhran n  hı ərəkətə keçi-
rən faktorlar arasında iştirak etdi. (Özgöker, 
2009; Ünal-Kaya, 2009:8). 1923-1929-cu illəri 
aras nda gündə iki bank n batmas n n naı ı -
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rahatlığa səbəb olmamasının başlıca səbəbi 
isə iqtisadiyyata müsbət havan n hakim ol-
ması idi. İqtisadi havanın tənəzzülə dön-
məsiylə bank iflaslar n n da s ravi hadisı ı ələr 
olaraq görülməməsi lazım olduğu aydın 
oldu. 
d.  Xarici ödəmələr balan ı               
tarazlığındakı çatışmamazlıqlar. 
Avropa ölkələri müharibənin səbəb olduğu 
dağılma və müharibə borclar  səbəbindən 
olduqca zəif bir mövqedə idi. Amerikan n 
Almaniya və İngiltərədən təzminatlar  varı ı. 
Təzminatlar n q z l olaraq ödı ı ənilməsi istə-
nildi. Lakin dünyadak  q z l ehı ı tiyat  qeyri-
kafi idi və onsuz da bu rezervə Amerika 
nəzarət edirdi. Bununla, borclar n Ameri-
kaya mal və xidmət olaraq ödənməsi s nan-
d . Lakin bu da Amerikan n öz mal vı ə xid-
mət sektoruna mənfi təsir etdi. Xarici mal-
lar n ölkə bazar na mənfi təsirlərinin qaba-
ğını almaq məqsədiylə xarici ticarətə qoyu-
lan maneələrlə Amerikan n milli sənayesi 
qorunmağa çalışıldı. Bu da İngiltərə və Al-
maniyan n xarici ticarət həcminin kiçilməs-
inə gətirib ç xard . Ölkı ələr daxili tələb ça-
tışmazlığı səbəbilə də əllərindəki mallar  sata 
bilmədi, pula çevirə bilmədi və Amerikaya 
borclar n  ödı əyə bilmədi. (Özgöker, 2009 ). 
e. İqtisadiyyatı idarə edən insanlarda  
məlumat və təcrübə əksikliyi. 
İqtisadi böhran dövründə iqtisadiyyata döv-
lətin müdaxilə etməməsi lazım olduğu fik-
rinin rəhbərlik anlayışına hakim olması da 
böhran n dərinliyinin artmas  və uzun müd-
dət davam etməsinin ən əhəmiyyətli səbəb-
lərindən biri olaraq göstərilmişdir.1920-ci 
illərdə Amerika ı iqtisadç lar və siyasətçilər 
liberal iqtisadiyyat n ən yaxşı iqtisadi sistem 
olduğunu müdafiə edirdilər. O dövrə "bu-
rax n etsinlər, burax n keçsinlər" şəklində 
ifadə edilən və dövlətin iqtisadiyyat üzə-
rindəki təsirinin çox az olma ı və sərbəst ba-
zar iqtisadiyyat nda daha yüksək iqtisadi 
rifah səviyyəsinə çatılacağını müdafiə edən 
anlayış hakim idi. Başçı Hooverin bu iqti-
sadiyyat anlayışı istiqamətində böhrana 
qarşı dövlətin müdaxilə etməmə qəra ı al-
ma ı hər şeyin daha da pisləşməsinə gətirib 
çıxarmışdır. Q saca bazar iqtisadiyyat na ı
inancın ağırlıq təşkil etməsi, məlumat və 
təcrübə əksikliyi böhrana müdaxilədə geci-
kilməsinə səbəb olmuşdur. Müdaxiləyə qə-
rar verildiyində isə həm gec idi, həm də 
müdaxilə üçün necə bir yol izləyəcəyi möv-
zusunda təcrübə yox idi. Təcrübəsizliyin 
səbəbi isə dünyan n ilk dəfə belə bir dərin-
liyə sahib olan böhranla qarşılaşmış olması 
idi. Sonradan al nan tədbirlər isə böhran n 
daha da dərinləşməsinə səbəb olmuşdur. 
Taraz büdcə siyasəti hökumət xərcləmələ-
rinin q s lmas na sı ı əbəb oldu: Vergilərin ar-
t r lmas  (Smootı ı -Hawley Tariff) isə xarici 
ticarəti dayanma nöqtəsinə gətirərkən, real 
sektor sürətlə kiçildi və işsizlik artdı. Xüsu-
silə də əkinçilik sektoru çətin vəziyyətdə 
qaldı. Alış gücü azalarkən qiymətlər də 
düşdü. Böhranda tətbiq olunan darald c  ı
siyasətin nağd pul çətinliyini daha da də-
rinləşdirməsiylə bəzi ticarət əməliyyatla-
r nda əmtəə mübadiləsinə müraciət edilər-
kən, deflasyonist təsir artd  (Apak, 2009 n:9; 
Ünal-Kaya, 2009:8). 
f. Qızıl pul standartı inadkarlığı. 
Qızıl standartına bağlı qalınarkən sərt pul 
siyasəti tətbiq olundu. Q z laı  bağlı olmayan 
pul çap  rədd edildi. Bu vəziyyətdə bazarda 
pul kifayət etmədikdə iqtisadi fəaliyyətlər 
də dayand . Tətbiq olunan möhkəm pul si-
yasəti ilə artan faizlər real sektorun kiçilmə-
sinə, gəlir səviyyəsinin düşməsinə, işsizliyin 
artmas na gətirib ç xard  (Özgöker, 2009).ı   
1.2. 1929 böhran n n dünya ı
iqtisadiyyat na ümumi təsirləri. 
1929-cu ildə New York Birjas ndaı ı bu sərt 
azalma ilə birlikdə ABŞ-da başlayan böh-
ran q sa müddətdə bütün dünya iqtisadiy-
yat n  tı əsir altına almışdır. Böhran səbəbiylə 
dünya birjalar  dəyər itirmə müddətinə 
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girmiş, banklarda iflaslar yaşanmış, toplam 
istehlak və sərmayələrdə sürətli azalmalar 
mediana gəlmişdir (AĞDAN-ŞƏN, 2002:5). 
Dunilla ticarət həcmi daralarkən, kredit ər-
zindəki azalmalə xarici sərmayə ax nlar  ı
dayanma nöqtəsinə gəlmişdir. Böhran nəti-
cəsiylə işsizlik nisbətindəki əhəmiyyətli sə-
viyyədə art m və qiymətlərin ümumi səviy-
yəsindəki azalmalər meydana gəlmişdir. 
Böhran n ən böyük xərci işsizlik nisbətində 
artım olaraq görünmüşdür. Məsələn 1929-
1933-cü illər arasında işsizlərin say  Ameri-
kada təxminən 13 milyon, Avropada isə təx-
minən 30 milyona qalxmışdır. ABŞ-da işçi 
potensial n n dörddı ə biri işsiz qalmışdır. 
Başda Avropa ve Şimali Amerika ölkələri 
olmaqla daha çox sənayeləşmiş ölkələrə 
təsir edən böhran, q sa zamanda dunta iq-
tisadiyyat na yay lmas nda Birinci Dünya ı ı
Müharibəsindən sonra ABŞ və Avropa iqti-
sadiyyatlar  aras nda xüsusi vı ə möhkəm bir 
əlaqənin olmas n n çox böyük tı əsiri olmuş-
dur. 1929 böhran  ən başda Almanya və İn-
giltərə olmaqla ən çox sənayeləşmiş ölkələrə 
təsir etmişdi. 1929-1932-ci illər aras nda sə-
naye istehsalında ABŞ-da 50%, Almaniya-
da 40%, Fransada 30% və İngiltərədə 10% 
azalma olmuşdur. İngiltərədə azalma 1920-
ci illərdə başladığı üçün həmin dövrdəki 
istehsalatdak  azalma nisəti da az olmuşdur. 
İngiltərə Almanyaya görə böhrana daha çox 
məruz qalmaqla  yanaşı  ixracata da  böyük  
Cədvəl 1. Bəzi Ölkələrin İşsizlik Faizləri (1933-cü il) 












zərbə vurmusdur. İşsizlərin say  1931-ci ildə 
Almanyada 6 milyona İngiltərədə isə 2.6 
milyona qədər artmışdır. Almaniyada işsiz-
lik faizi 30.8-ə qalxarkən, İngiltərədə işsiz-
lik faizi 1929-1931-ci illərdə 10% dən 21%-ə 
qalxmışdır. Cədvəl 1 də sənayeləşmiş ölkə-
lərin işsizlik faizi göstərilmişdir.  
Qiymətlərin ümumi nisbəti isə İngiltərədə 
25 %, Almaniyada və ABŞ-da 30%, Fransa-
da isə 40% ətrafında azalmışdır. Böhran şə-
raitində xüsusi ilə əkinçilik sahəsində məh-
sullar n qiymətlərindəki azalma daha kəskin 
olmuşdur. Əkinçilik sahəsində məhsullar n 
qiymətlərində 40-60% aras nda azalma mü-
şahidə olunmuşdur. Digər ölkələr isə 1931-
ci ildən sonra böyük böhran n təsirini hiss 
etməyə başladı. İqtisadiyyatı xammaddə ix-
racatına bağlı olan Lat n Amerika ölkələri 
kimi ölkələr də böhran zaman  çox böyük 
iqtisadi çöküşə məruz qalmışdılar. Belə ki, 
Lat n Amerika ölkələrində 1920-ci illərin so-
nunda iqtisadi böhran başlamışdı. İstifadəyə 
verilən yeni aqrar texnika və metodlar  sə-
bəbi ilə kənd təsərrüfa ı məhsullar nda tək-
lif tələbdən daha çox idi. Beləliklə bu ölkə-
lər məhsulları anbarlarda saxlamağa başla-
mışdılar. Ancaq saxlanılma imkanları üçün 
Amerika və Avropa ölkələrinin maliyyə re-
surslar na ehtiyac vard , lakin Amerika kreı -
dit verməyi dayandırmışdır. Dünya Böhra-
n n n tı əsiriylə bir çox ölkələrdə inşaat pro-
sesi dayanarkən, bir çox sənaye və ticari şir-
kət isə müflisləşmişdir. Tələbdə daralma 
səbəbiylə mədənçilik sektoru da böhrandan 
ən çox təsirlənən sektorlardan biri olmuşdur. 
Nəticədə milyonlarla insan işsiz qalmışdır. 
Ölkələr böhrandan ən az ziyanla ç xmaq, 
yerli istehsala tələbi beləcə məşğulluğu artı-
raraq işsizliyi azaltmaq məqsədiylə idxalata 
maneələrə qoymuşlar. Bu isə nəticədə bey-
nəlxalq ticarət həcminin kiçilməsinə gətirib 
ç xararkən işsizlik nisbətinin digər ölkələrə 
ixrac etmiş, hər yerdə işsizlik faizi artmış-
d r. Böyük Böhran səbəbiylə istehsalda azal-
ma, tələbdə daralma və işsizlik nisbətində 
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art m kimi proseslər, normal bazar gücləri-
nin böyük miqyasl  və qalıcı bir işsizliyi 
maneə törədəcəyini nəzərdə tutan klassik 
iqtisadiyyat anlayışına olan etibarı sarsıt-
mışdır. Roosveltin 1932-ci ildə "New Deal" 
adı ı verdiyi yenidən qurulma proqram  ilə 
bankçılıq sektorundan başlamaq üzrə gö-
rulən tədbirlər və Keynesci fikirlər böhran-
dan çıxışa gedən yolun göstəricisi olmuşdur. 
Keynes 1929 Dünya Böhranı ı aç qlayan və 
böhrandan çıxış üçün iqtisadiyyata dövlə-
tin müdaxilə etməsi lazım olduğunu mü-
dafiə edən Keynesin yeni bir nəzəri çərçivə 
ortaya qoyduğu fikirlərin ön plana ç xma-
s na səbəb olmuşdur. Keynesə görə, bazar 
iqtisadiyya ı hər vaxt özü özünü düzəldə 
bilməz, yəni az işsizlik və yüksək istehsal sə-
viyyəsini hər vaxt təmin edəcək bir mexa-
nizmə sahib deyil. Bu səbəbdən iqtisadiy-
yatda sabitliyi təmin etmək və performans 
azalması ı əngəlləmək üçün xüsusilə dovlət 
və bələdiyyə xərcləmələri, vergilər və pul 
siyasəti kimi makroekonomik metodlar n 
tətbiq olunma ı laz md r. Keynesin bu arı -
qumenti hər kəs tərəfindən düzgün qəbul 
edilmişdir.  
1.3 1929-cu il böhran na nəzəri baxış 
1929-cu il Dünya Böhran n şərhinə bağlı 
ümumi qəbul görən nəzəri bir yanaşmanın 
olmadığı, əksinə vurğulanan makroekono-
mik fakt n bir parças na yönı ələn fərqli ya-
naşmaların olduğu görülməkdədir. 1929 
Dünya Böhran , bazar n öz dinamikləri tərə-
findən böyük miqyas ı və qalı ı bir işsizliyin 
meydana gəlməsini maneə törədəcəyini 
müdafiə edən klassik iqtisadi anlayışın də-
rindən sars lmas na sı əbəb olmuşdur. Dünya 
səviyyəsindəki böyük miqyas ı və qalıcı iş-
sizlik, 1930-cu illərə qədər iqtisadiyyat 
elmində baza təskil edən fikirlərə ciddi şə-
kildə təsir etmişdir. Bu müddətdə önə ç xan 
ad Keynes olmuşdur. Sərmayəçilərin etiba-
r ndaı ı sabitliksizliyin Böyük Böhran n tə-
məl səbəbi olduğunu ifadə edən Keynes, 
a ı keçən böhra ı aç qlayan və dövlətin tət-
biq edəcəyi bəzi tənzimləmələri iqtisadiy-
yatda ı problemlərin öhdəsindən gələcəyini 
iddia edən yeni bir nəzəriyə ortaya qoymuş-
dur. Keynesin təməl düşüncəsi bazar iqti-
sadiyyat n nı  öz dinamikləri ilə hər vaxt özü-
nü düzəldərək tarazlığa gələcək bir mexa-
nizmə sahib olmadığı şəklindədir. Keynesə 
görə bazar iqtisadiyyatında az işsizlik və 
yüksək istehsal səviyyəsini zəmanət edəcək 
bir mexanizm olmadığı kimi, iş dünyasının 
gözləmələrinin optimist və pessimist olu-
şuna bağlı olaraq sərmayə miqdar nda mey-
dana gələn dəyişmələr nəticəsində bazar 
iqtisadiyyatlarında böyük dalğalanmalarla 
üzləşmək mümkündür. Məsələn, iş dünya-
s nda gözləmələri pessimist edən bir dalğa-
lanma vəziyyətində sərmayələrdə ani azal-
malər yaşanacaq, bu da istehsal həcmində 
daralmağa və işsizlik nisbətində art ma gə-
tirib ç xaracaq. Bazar güclərinin iqtisadiy-
yatda başlayan geriləməyi tək başına geri 
çevirə bilməməsinin səbəbləri aras nda qis-
mən ortalama ödəniş səviyyəsinin kifayət 
qədər elastik olmamas na yer verən Keynes, 
dövlətin tətbiq edəcəyi tənzimləmə siyasəti 
ilə iqtisadiyyatdak  performans azalmas n  ı ı
əngələyəbiləcəyi iddia etmişdir.M. Friedman 
və A. Schwartz isə Böyük Böhran  1929-33 
illər arasında ABŞ-da tətbiq olunan daral-
d c  pul siyası əti ilə aç qlamışlar. C. Kindle-
berger 1929 böhran n n dünya miqyas nda ı ı
bir iqtisadi liderliyin olmamas  ilə aç qla-
mışdır. Kindlebergerə görə dünya ticarət 
həcmində qoyulan tərifələr səbəbiylə mey-
dana gələn daralman  əngəlləməyə və dünya 
iqtisadiyyatının çöküşünü əngəlləmə isti-
qamətində laz ml  maliyyı ə imkan  təmin 
edən bir lider ölkə və ya IMF ya da Dünya 
Bank  kimi bir beynəlxalq quruluşların 
olmamas  Dünya Böhran n n sı ı əbəbidir. P. 
Temin isə 1929 böhranı ı I Dünya muhari-
bəsinin gecikmiş nəticəsi və müharibə son-
ras  müharibə təzminatlar , beynəlxalq kre-
ditlər ilə digər maliyyə problemlər mövzu-
sunda davam edən qarşıdurmaların nəticəsi 
olaraq qiymətləndirmişdir. Başqa tərəfdən 
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P. Təmin və B. Eichengreen, iqtisadi böhra-
n n böyüməsində əsas səbəbin müvafiq döv-
rün beynəlxalq pul sisteminin esas n  tı əşkil 
edən qızıl standartı olduğunu iddia etmişdir.  
2. 2008-ci il qlobal böhra ı 
ABŞ-da ortaya ç xan və bütün dünyaya 
mənfi təsir edən əmlak sektoruna bağlı prob-
lemlərin təməli, beş il əvvəl bəzi maliyyə 
quruluşlarının kreditliliyi zəif olan kəslərə 
də mortgage krediti verməyə başlaması ilə 
atılmışdır. ABŞ-da ı banklar, iqtisadiyya ı 
inşaat sektoru vasitəçiliyi ilə canland rmaq 
üçün, ödəmə gücü və kredibilitesi aşağı, riski 
yüksək şəxs və təşkilatlara, sub-prime mort-
gage kreditləri verərək, yüksək riskli kredit-
lərin ölçüsünü 1,5 trilyon dollara yüksəlt-
mişlər. Banklar daha çox kredit verə bilmək 
üçün, sub-prime kreditlərdən gələn gəlir-
ləri təminat göstərərək, əmlak təhvilləri ı-
xar b bunla ı bazarda ı bənzərlərinə görə 
daha yüksək faizlə, ağırlıqlı olaraq riskli 
sərmayələrdən yüksək mənfəət əldə etməyi 
hədəfləyən hedge fonlara sat blar. Çünki 
ipoteka ı daşınmaz əmlak qiymətlərinin ar-
tan qisiminə yeni ipotekalar edilərək, yeni 
kreditlərin alınması, real olaraq qarşılığı ol-
mayan kredit həcmini artırmışdır. Adı keçən 
kreditlərin təxminən üçdə birinin dəyişən 
faizli kreditlər olmas  da maliyyə bazarlar  
çətin vəziyyətə salacaq olan ayr  bir faktor-
dur. Beləcə maliyyə seqmenti üzərinə bö-
yük bir risk at lm sd rı ı . Tənzimləmə vəzifəsi 
gorən təşkilatlar və mərkəz bankla ı sürətli 
kredit böyüməsi və aktiv qiymətlərində ya-
ranan sürətli art m n sı əbəb olduğu sistemik 
riskləri görə bilməmiş ya da zəruri add mlar 
ata bilməmişdir. Mortgage kreditlərinə söy-
kənən daşınan qiymətlər ilə kredit törəmə 
məhsullar n risklərinin qeyri-dəqiq ölçül-
məsi, kimi zamanda mali mühəndislik tex-
nikalar  istifadə edilərək ölçülə bilməyən 
hala gətirilməsindən dərhal sonra nəzarət 
edici quruluşun əskikliklərinin yan nda kre-
dit alanlara kredit istifadəsinə bağlı xərclər 
və digər bütün detallar haqq nda yaz l  ı
məlumatland rma edilməməsi nəticəsində 
ortaya ç xan asimmetrik informasiya, mülk 
sat n alman n bir sı ərmayə vasitəsi hesab 
edilməsinə və kredit ödəmələrində gözlə-
nilməz problemlərin ortaya ç xmas na gı əti-
rib çıxarmışdır. Kredit bazar ndaı ı prob-
lemlərə qarşı nizamlayıcı və nəzarət edici 
müdaxilələrdən qaç n larkı ən, mülk kredit-
lərinə arxalanan daşınan qiymət ixrac na 
davam edilmişdir. ABŞ daşınmaz əmlak 
bazar n n 2006ı -c  ildə doyma səviyyəsinə 
çataraq durğunluga keçməsi ilə mülk qiy-
mətlərindəki sürətli azalma və Amerikan 
Mərkəz Bank  FED in son iki ildə tez-tez 
faiz art r m  etmı ı əsi, xüsusilə dəyişən faizli 
kredit alan və mülk qiymətlərindəki art ma 
arxalananlar  çətin vəziyyəti salmışdır.  
Girov kreditlərinin geri dönüşündəki axsaq-
l q və azalmalar nəticəsində banklar verdik-
ləri kreditlər  azalt qlar  zaman ev tı ı ələb və 
qiymətləri düşmüşdür. Girov borclularının 
çaxnaşmaya qapılaraq evlərini satmalar  ya 
da ödəmə çətinliyi səbəbi ilə banka vermə-
ləri qiymətləri daha da aşağı salmış və əmlak 
təhvillərinin təminat  olan evlər təhvillərin 
nominal dəyərini qarşılaya bilməz hala gəl-
mişlər. Ad  keçən kreditləri təmin edə bil-
məyən banklar qaynaq çətinliyinə girmişdir. 
Maliyyə bazarlarda yaranan etibars zl q ı
nəticəsində banklar n bir-birlərinə borc ver-
mə mövzusunda ehtiyatl  davranmalar  isı ə 
likidite probleminə gətirib çıxarmışdır. Böh-
ran n təsirləri sərmayə banklar nda sürətlə 
müşahidə edilməyə başlamışdır. Ardından 
böhran ümumiyyətlə bank, sərmayə fondu, 
sərmayə şirkəti, sığorta şirkəti, hedge fond 
kimi ABŞ maliyyə sistemində iştirak edən 
bütün maliyyə təşkilatlarına təsir etmişdir 
Əmlak bazar na aid qiymətli kağızların ya-
nında, bu bazarda başlayan pozulmanın 
daha az riskli maliyyə varl qlara da yay laı -
cağı qorxusu və bu qorxunun 2008-ci ildə 
reallaşması, mövcud qarışiqlığı daha da 
dərinləşdirmişdir. Nəticədə bu cür kredit-
lərlə əlaqədar maliyyə vasitələri portföyün-
de saxlayan quruluşların maliyyə struktur-
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ları düşən qiymətlərlə birlikdə qrışmğa baş-
lamışdır. Maliyyə quruluşların böyük zərər-
lərə məruz qaldıqlrını açiqlamqla yanaşı 
likidilik problemləri yaşanmağa başlamış-
d r. Ölkə daxilində başlayan tələb daralmas , 
istehsal və məşğulluğun azalması, maliyyə 
sektorunda çöküşlər ilə birlikdə böhran 
digər ölkələrə də yayılmağa başlamışdır.  
2.1 2008- ci il Böhran n Əsas Səbəbləri 
Böhran n səbəblərinə bağlı müxtəlif şərhlər 
edilmişdir. Bu şərhlərdən biri olan və Inde-
pendent Qəzetinin 7 Oktyabr 2008 tarixli 
nüsxəsindəki bir məqalədə 2008 böhran n nı  
səbəbləri iyirmi maddə olaraq sıralanmış-
d r. Ad  keçı ən məqalədən də yola ç xaraq 
böhran n səbəbləri belə s ralana bilər: 
a. Həddindən art q mürəkkəb maliyyə 
alətlərinin alq  satqı ı ı 
Böhrana bağlı yuxar da verilən ümumi mə-
lumatlar çərçivəsində böhrana zəmin haz r-
layan və başladan faktorların başında, daşı-
nan qiymət bazar na, ticari və sərmayə 
bankçılığına gətirilən məhdudlaşdırmaların 
ald r lmı as  nəticəsində komplekslik dərə-
cəsi yüksək müxtəlif törəmə vasitələr ilə 
yüksək dəyərdə əməliyyat edilməsinin işti-
rak etmişdir. Sərmayə hərəkətlərinin sərbəst-
ləşməsi nizamsızlığı da özü ilə gətirmişdir. 
Sistemin sürətlə dəyişdiyi mühitdə, bank-
larla əlaqədar qaydalar maliyyə sektor ba ı-
m ndan qeyri-kafi gəlmişdir. Sektor qayda-
lar n xaricinə daşacaq törəmə vasitələri sü-
rətlə dövrəyə soxmuşdur. Bu inkişaf ilə ma-
liyyə sektorun həcminin real sektora görə 
misliylə böyüməsinə və təbii olaraq da risk-
lərin artmas na gətirib çıxarmışdır. İqtisadiy-
yatda, ticarətdə və maliyyə dünyas nda isti-
fadə edilən kağızlar ancaq təmsil etdikləri 
varlığa görə ölcülür. Bu istiqamətdə səhmlər 
və təhvillərin dəyəri də aid olduqla ı şirkət-
lərin gücünə görə artma və azalma göstərir. 
Törəmə vasitələrdə isə bu cür bir əlaqə və 
əlaqə daha zəifdir ya da yoxdur. Qlobal ba-
zarlardak  törəmə vasitələrin cəmi dəyəri, 
dünyan n cəmi nəticəsinə və bu nəticənin 
böyümə nisbətinə uyğun bir artım seyri iz-
lərsə, hər hans  bir problem ç xmayacaqd r. ı ı
Ancaq 2008 böhra ı əvvəli son 10 il içində 
törəmə məhsullar n n cı əmi dəyəri hər il or-
talama olaraq %25 nisbətində artarkən, eyni 
dövrdə dünya gəlirindəki art m nisbəti isə 
%6,2 olmuşdur Səbəbindən törəmə vasitə-
lərin dünya gəlirindəki art ma nisbətlə sü-
rətli böyüməsi, 2008 böhran n n ı əhəmiyyətli 
səbəblərindən biri olmuşdur.  
b. Yuan n Dəyərinin dəyərini                       
aşağı tutulması 
Çinin pul vahidi olan yuan n dəyərini aşağı 
tutmas  nəticəsində, kurs ehtiyatı artmışdır. 
Kurs ehtiyatlar  artan Çin, qərb ölkələrinə 
əhəmiyyətli miqdarda borc vermişdir. Bu 
səbəblə faiz nisbətləri düşərkən, əmlak sek-
torunda ı risk böyümüşdür.  
c.  Likvidlik Bolluğunun Yaranması 
Qərb ölkələrinin iqtisadiyyatlar na ucuz pul 
axışı reallaşmışdır. Bu ölkələrin 2000–ci illə-
rin başında ticarət profsiti artmışdır, bu da 
likidite bolluğu meydana gəlməsinə səbəb 
olmuşdur.  
d. Yüksək və spekülatif qazanc axtarışları 
Aşağı faiz və likidite bolluğu investorları 
riskli varl qlara yönəltmişdir. Tələb, qiymət-
ləri təzyiq altına almışdır. Sub-prime kredit-
lərin geri dönməməsi ilə bazar dağıdıcı nə-
ticə riskini kəşf etmişdir.  
e. Sub-Prime mortgage kreditlərdə art m 
ABŞ-da, bazar pul həcminin yüksək olmas  
səbəbiylə, bəzi mali quruluşlar kredibilitesi 
aşağı olan kəslərə mortgage krediti vermiş-
dir. Aşağı gəlirli təbəqə götürdüyü əmlak 
kreditləriylə ödəyə bilməyəcəyi borc yükü 
altına girmişdir. Beləcə mali quruluşların 
maliyyə strukturlar  yüksək riskli bir hala 
çevrilmişdir. Bir tərəfdən ABŞ Mərkəz Ban-
k n n faiz nisbı ətlərini artırması, daşınmaz 
əmlak sektorunu durğunluğa apararkən, 
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digər tərəfdən daşınmaz əmlak satış qiy-
mətləri ilə kirayə gəlirlərinin də bazar sə-
viyyəsinin alt na enməsiylə, bu krediti isti-
fadə edən aşağı gəlirli təbəqənin, kreditlə-
rini nizaml  olaraq ödəyə bilməz hala gəl-
məsinə səbəb olmuşdur. Varlıq qiymətləri-
nin həddindən artıq düşməsi borclula ı mal-
varl qları ı ı satmaq məcburiyyətində burax-
mış, bu da mal-varl qlar n qiymı ətlərinin 
daha da düşməsinə səbəb olmuşdur. Varlıq 
qiymətlərindəki düşüş digər tərəfdən baş-
lanğıcdakı kredit tələbindəki art m  da daı -
yandırmışd r. Ard ndan təminat tamamla-
ma çağırışı ilə birlikdə varl qlar n sat lmaq ı ı
məcburiyyətində burax lmas  qiymı ətlərin 
daha da düşməsi ilə nəticələnmişdir (yılmaz-
Gayğusuz, 2009:6). Krizisin ana səbəbi ola-
raq göstərilən bu vəziyyət əslində aysber-
qin su üzərindəki parça ı idi. Krizis əvvəli 
sürətlə böyüyən törəmə bazarlar və mali 
vasitələr dünya daxilində likidite bolluğuna 
və mali sektorun inkişafına çox komək et-
mişdir. Ancaq, həddindən art q ölçüdə ya-
y lan törəmə bazarlar və vasitələr, qlobal 
sistemik risk qaynaqlarından biri olmuş və 
ABŞ-dak  sub-prime mortgage bazar ndak  ı
krizisin sürətli bir şəkildə bütün mali ba-
zarlara yay lmas na gı ətirib çıxarmışdır. Baş-
qa sözlə maliyyə sektorunda etik dəyərlə-
rin bir tərəfə qoyularaq, əxlaqi riskin art-
mas  və maliyyə sektorunun real sektora 
dəstək olmaqda uzaqlaşaraq spekülatif bir 
quruluşda sıxlaşması krizisi tətikləmişdir.  
f. Borclu sat nalmalar  
Ucuz pul dünya daxilində borclu sat nalma-
ları yaymışdır. Banklar sahib olduqları haq-
dan daha çox borclanmışlardır. Yüksək gə-
tirili investisiyaya istiqamətlənmə banklar  
mortgage sahəsində daşınan əmlak varl q-
lar  istehsal na vı ə bunlar  investorlar  satı -
mağa yönəltmişdir. Ancaq banklara inamın 
azalmas yla kimsə borcun harada olduğunu 
tapa bilməmişdir. Bu isə bazarlara müdaxi-
lələrin başlanmasına səbəb olmuşdur.  
g. Nizamlay c lar n tı ı əsirsizliyi  
Bazarlar n 1990-  illərdə başlayan liberal-
laşdırılması nəticəsi olaraq, mali sistem 
idarə və yoxlamadan uzaqlaşmışdır. ABŞ, 
İngiltərə və İslandiya kimi ölkələrdə maliy-
yə sektorundak  ifratl q tı əşkil edən bəzi 
məsələləri nəzarət alt na almaq mümkün 
olmamışdır. Maliyyə mərkəzləri aras ndak  ı
rəqabətin də buna əlavə olunmas yla təşkil 
edici təşkilatların təsiri daha da məhdud 
qalmışdır. FED və bazarda ı digər yoxlama 
nüfuzlar n nı  mortgage bazar ndaı ı zəif təəh-
hüd şərtlərini idarə etmələrindəki müvəf-
fəqiyyətsizlikləri də krizisin bir səbəbi ola-
raq göstərilə bilər. Depozitlərin olmamas , 
gəlirlərin, varl qlar n vı ə peşələrin doğruluq 
araşdırmalarının edilməməsi zəif təəhhüd 
şərtlərinə nümunə olaraq göstərilə bilər 
(Ünal-Kaya,2009:5;Y lmaz-Gayğusuz, 2009:4) 
h. Kredit Dərəcələndirmədəki problemlər 
Nizamlay c lar kompleks investorlara veriı -
lən kreditlərin keyfiyyəti mövzusundak  
qərarlar  Standart & Poors və Moody's kimi 
quruluşlara devr etmişdir. Ancaq kredit 
dərəcələndirmə quruluşları riskli kreditlərə 
yüksək qiymətlər verərək aldanılmağa səbəb 
olmuşdurlar. Digər tərəfdən güclü mövqe-
lərdə olanlar n verdikləri səhv qərarlar sis-
tematik risk təhlükəsini daha da artırmışd r.  
2.2. 2008 Krizisinin Qloballaşması  
ABŞ- n fərdi mortgage kreditlərinə söykənən 
daşınan qiymətlilər bazar nda lider olmas , ı
2007 ili etibarilə daşınmaz əmlaka söykənən 
daşınan qiymətlərin %89,2-in bu ölkədən 
ixrac edilməsi və bu sistem içində monoline 
və hedge fondlar kimi iştirak edən yeni mali 
təşkilatların kompleks kredit törəmə məh-
sullar n  istifadı ə etmələri və qloballaşan mali 
bazarlar aras ndak  möhkı əm əlaqələr səbəbi 
ilə ABŞ-da başlayan krizis, ABŞ banklarının 
borc vermə riskini xarici investorlara köçür-
məsi nəticəsi başda Avropa olmaq üzrə sü-
rətlə qlobal mali bazarlara yayılmışdır (suy-
sam-Baqqal, 2008: 75; Dəmir və diğ., 2008:8). 
Qısaca, ABŞ-da əmlak bazar ndak  mortgageı  
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kredit qaynaqlı olaraq başlayan krizis, Sent-
yabr-2008`də aralar nda Lehman Brothers nı  
da olduğu bəzi böyük maliyyə quruluşların 
iflas  ilə dərinləşməsinin ard ndan qlobal bir 
mali krizisə çevrilərək bütün ölkələri təsir 
altına almağa başlamışdır. Qloballaşan mali 
krizis müddətində üç sahədə təməl dəyişmə 
ilə qarşılaşılmışdır: Bunlar; təməl mal qiy-
mətlərində sürətli azalma, mali varl qlar n ı
dəyər itkisi və inkişaf etməkdə olan ölkələrə 
istiqamətli sərmayə ax nlar ndak  gerilı ı ə-
mələrdir (Yüksələr, 2009:8). Qlobal Krizisi 
əvvəlki krizislərdən ay ran ən əhəmiyyətli 
nöqtə, klassik bankç l q krizislı ərindən fərqli 
olaraq, təməlində kompleks və yüksək həcmli 
törəmə məhsulların iştirak etməsi və bu məh-
sullarla bağlı problemlərin qloballaşan dün-
yada sürətlə yayılmış olmasıdır. (Bocutoğlu-
Ekinci, 2009: 67).  
2.3. Qlobal Krizisin Dünya 
İqtisadiyyatına Ümumi Təsirləri 
Mali bazarlarda baş verən çöküş, sektorda 
iflas, mali konsolidasyon, cəmiyyət müda-
xilələri, qurtarma və məcburi dövlətləşdir-
mələri gündəmə gətirmiş və mali varl qlar nı  
dəyərində əhəmiyyətli bir itkiyə səbəb ol-
muşdur. Krizis mali olaraq başlamış olmaqla 
birlikdə dünya daxilində istehsal, ticarət, 
məşğulluq kimi real iqtisadi böyüklüklərə 
də böyük bir nisbətdə və mənfi şəkildə təsir 
etmişdir (Günay, 2008: 105; Yüksələr, 2009:9-
10). Krizisin mali bazarlar üzərindəki ilk tə-
sirləri, likidite və kredit kanallar n n daralı -
ması şəklində ortaya çıxmışdır. Maliyyə şərt-
lərindəki mənfi inkişafların həmçinin, po-
zulan tələb şərtlərinə bağlı olaraq əhəmiy-
yətli ölçüdə düşən ticarət həcminin də təsi-
riylə, 2008 ili, dünya daxilində böyümə per-
formanslarının pozulduğu, məşğulluğun 
düşdüyü və praqnozlar n pisləşdiyi bir il 
olmuşdur. 
a. Krizisin Qlobal Böyüməyə və 
Məşğulluğa Təsiri  
Krizis səbəbindən dünya ümumişinə işlət-
mələr istehsal tutumlar n  vı ə satış hədəflə-
rini revize edərək, salmağa başlamışdır. 
Olduqca azalan satış həcminə baxmayaraq 
şirkətlər varl qlar n  qoruya bilmı ı ək üçün 
xərclərini azaltmışdılar. Qısılan işlətmə xərc-
ləri səbəbiylə toplu səkildə işdən ç xartmalar 
yaşanmışdır. Məşğulluqdakı daralma isteh-
lakç  etibar na da mı ənfi istiqamətdə təsir 
göstərmişdir. Bu vəziyyət dünya iqtisadiy-
yat nda ciddi bir tələb daralmas na gətirib 
ç xarmışdır (Azgur, 2010). Bəzi ölkələrin 
2004-2009 illərini əhatə edən böyümə nis-
bətləri Cədvəl-2`də göstərilmişdir. 
Cədvəl 2. Bəzi Ölkələrin Böyümə Nisbətləri (2004-2009) 
Ölkə 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
ABŞ 3,6 3,1 2,7 2,1 0,4 -2,4 
Almaniya 1,2 0,7 3,2 2,5 1,2 -5,0 
Avstraliya 3,6 3,2 2,6 4,7 2,4 1,3 
Braziliya 5,7 3,2 4,0 6,1 5,1 -0,2 
Çin 10,1 10,4 11,6 13,0 9,6 8,7 
Fransa 2,3 1,9 2,4 2,3 0,3 -2,2 
Hindistan 7,9 9,2 9,8 9,4 7,3 5,7 
İngiltərə 3,0 2,2 2,9 2,6 0,5 -4,9 
Yaponiya 2,7 1,9 2,0 2,4 -1,2 -5,2 
Kanada 3,1 3,0 2,9 2,5 0,4 -2,6 
Koreya 4,6 4,0 5,2 5,1 2,3 0,2 
Rusiya 7,2 6,4 7,7 8,1 5,6 -7,9 
Türkiyə 9,4 8,4 6,9 4,7 0,7 -4,7 
Qaynaq. IMF; TÜİK 
İnkişaf etmiş və inkişaf etməkdə olan ölkə-
lərin böyümə nisbətlərinin 2009-cu ilin ilk 
rübündə dib nöqtəsinə çatd qdan sonra, əsas 
olaraq qlobal ölçəkdəki gənişləyici pul və 
maliyyə siyasətlərinin və daha çox inkişaf 
etmiş ölkələrdəki anbar ehtiyat n n kömeyi ı
ilə, ilin ikinci rübündən etibarən yuxar  is-
tiqamətli hərəkət etməyə başlamışdır. (TCMB, 
2010c:26). Aç qlanan milli gəlir məlumatla-
r na görə, 2009 ili son rübüundə inkişaf 
etmiş ölkələrdə daralma nisbəti 3,4' % dən 
0,8 '%ə geriləyərkən, eyni dövrdə inkişaf 
etməkdə olan iqtisadiyyatlarda böyümə nis-
bəti 4%'ə çatmışdır. Qlobal iqtisadiyyatda 
2009-cu ilin son rübündə diqqətə çarpan 
bərpaetmə meylinin 2010-cu ilin ilk rübündə 
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də davam etdiyi görülməkdədir (TCMB, 
2010:15-16). Qlobal böyümə praqnozlar n-
da ı yuxar  istiqamətli yeniləmənin əksinə, 
Avro bölgəsi böyümə pranozlarının, başda 
Yunan stan olmaq üzrə ətraf ölkələrdən 
qaynaqlanan problemlər səbəbiylə, aşağı is-
tiqamətli yeniləmənin baş verdiyi görül-
məkdədir. Digər iqtisadiyyatlar üçün isə 
daha müsbət təxminlər hakim olmuşdur. 
Qlobal krizisdən ən az təsirlənən Asiya-Sa-
kit okean bölgəsi, 2010-cu ildə də ən sürətli 
böyüməsi proqnozlaşdırılan bölgədir. ABŞ`-
da isə al nan tədbirlər nəticəsində böyümə 
proqnozlar n n potensial sı əviyyəsinə yax n-
laşmış olması yenə diqqət çəkici bir nüans-
d r (TCMB,2010:17). Qlobal krizis böyüməyə 
mənfi təsiri ilə yanaşı bütün dünyada işgücü 
bazarlar na da mənfi şəkildə təsir etmişdir. 
Krizislə birlikdə iqtisadiyyatda baş verən 
daralma işsizlik nisbətinin artmas na səbəb 
olmuşdur. Bəzi ölkələrə aid 2004-2009 illə-
rini əhatə edən işsizlik nisbətləri Cədvəl-3`də 
göstərilmişdir. 
Tablo-3. Bəzi ölkələrin işsizlik nisbətləri (2004-2009) 
Ölkə 2004 2005 2006 2007 2008 2009 
ABŞ 5,5 5,1 4,6 4,6 5,8 9,3 
Almaniya 9,8 10,7 9,8 8,4 7,3 7,5 
Avro Bölgəsi 9,0 9,0 8,3 7,5 7,5 9,4 
Estoniya 9,7 7,9 5,9 4,7 5,5 13,8 
Fransa 9,3 9,3 9,2 8,4 7,8 9,5 
İngiltərə 4,7 4,8 5,4 5,3 5,6 7,6 
Yaponiya 4,7 4,4 4,1 3,9 4,0 5,1 
İtaliya 8,0 7,7 6,8 6,1 6,7 7,8 
İspaniya 10,6 9,2 8,5 8,3 11,3 18,0 
Türkiyə 10,8 10,6 10,2 10,3 11,0 14,0 
Yunan stan 10,5 9,9 8,9 8,3 7,7 9,5 
Qaynaq. Eurostat Database.  
Qlobal bərpa olunmağa aid müsbət göstəri-
cilərə baxmayaraq, ABŞ və Avro bölgəsi 
başda olmaq üzrə, inkişaf etmiş ölkələrdəki 
yüksək işsizlik nisbətləri mövcud səviyyəsini 
qorumaqdad r. Bu vəziyyət qlobal böyü-
məklə bağlı inkişafların təməldə keçici xüsu-
siyyətdəki gənişləyici pul və maliyə siya-
sətlərinə əsaslanmas ndan qaynaqlanmaq-
dad r (TCMB,2010c:26). Krizis yüksələn ba-
zar iqtisadiyyatlar nda yuxar da ı ələ al nan 
inflyasiya, böyümə və məşğulluq nisbətlə-
rini kredit, portföy və xarici ticarət kanal  
olmaq üzrə təməldə üç kanaldan təsir et-
mişdir. Mali krizislə, kredit kanalla ı dara-
l b tələb şərtləri pozularkən, qlobal ticarət 
həcmi də əhəmiyyətli ölçüdə düşmüşdür. 
Qlobal krizis müddətində xarici ticarət, iqti-
sadi fəaliyyətə mənfi təsir edən ən əhəmiy-
yətli kanallardan biri olmuşdur. Necə ki 
2008-ci ildə %15,4 nisbətində bir böyümə 
göstərən dünya ticarət həcmi, 2009-cu ildə 
%22,8 nisbətində geriləmişdir. Xarici ticarət 
həcmindəki daralma ölkə iqtisadiyyatlar nda 
daralmağı da özü ilə gətirmişdir. İxracatın 
milli gəlir içindəki pay  yüksək olan ölkə-
lərdə böyümə sürəti digər ölkələrə nisbətdə 
daha çox geriləmişdir. Necə ki ixracat n 
milli gəlir içindəki pay  yüksək olan ölkə-
lərdə böyümə sürəti 2007 ili ortalamas  olan 
%5,5 səviyyəsindən, 2009-cu ilin ilk rübündə 
təxminən 12 bal geriləyərək %-6,2 olaraq 
reallaşmış, digər ölkələrdə isə böyümə nis-
bətləri eyni dövrdə ortalama %4 səviyyəsin-
dən %-3,2'yə geriləmişdir. GSYİH içində ix-
racat n pay  yüksı ək olan ölkələrin böyümə 
sürətləri 2007-2009 dövründə 7,1 bal gerilə-
yərkən, ixracat payı aşağı olan ölkələrdə bu 
azalma 3,7 bal ilə məhdud qalmışdır (TCMB, 
2010b:53-54;TCMB,2010c:6).  
Cədvəl-4. İnkişaf etmiş və İnkişaf etməkdə Olan 
Ölkələrdə Böyümə Faizi(Bir Əvvəlki İlin 



































etmiş Ölkələr 2,7 2,2 -0,2 -2,4 -7,2 -8,3 1,0 2,4 
İnkişaf etməkdə 
Olan Ölkələr 10,8 9,3 5,0 2,9 -2,2 -3,1 7,9 8,5 
Qaynaq: TCMB 
Qlobal krizis, ABŞ, AB, Yaponiya kimi inki-
şaf etmiş ölkələrin iqtisadiyyatları ı, inkişaf 
etməkdə olan ölkələrin iqtisadiyyatlar na 
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müqayisədə daha yüksək nisbətdə təsir et-
mişdir (Cədvəl-4). İnkişaf etmiş ölkələrə 
edilən ixracat n cəmi ixracat içindəki pay na 
görə edilən qruplaşdırmada, qlobal krizisə 
bənzər böyümə nisbətləri ilə girən inkişaf 
etməkdə olan ölkələr aras nda, krizis döv-
ründə diqqətə çarpan bir fərqlənmə yaşan-
dığı görülməkdədir. 2009 ili ilk rübü etiba-
rıyla, ağırlıqlı olaraq inkişaf etmiş ölkələrə 
ixracat edən ölkələrdə ortalama böyümə 
sürəti %-6,7-yə geriləyərkən, inkişaf etməkdə 
olan ölkələrə ixracat edən ölkələrdə bu nis-
bət %-1,7 səviyyəsində qalmışdır (TCMB, 
2010b:54). Q sacas , beynı əlxalq ticarətdəki 
daralma qlobal maliyyə böhra ı ərzində də 
ölkə iqtisadiyyatlar na mənfi təsir göstərən 
ən önəmli faktorlardan biri olmuşdur. Gö-
ründüyü kimi milli gəlir içərisində ixraca-
t n pay  yüksək olan ölkələr böyümə sürəti 
aşağı olan ölkələrlə müqayisədə daha çox 
təsirlənmişdir. Qlobal böhranın xarici tica-
rət kanal  vasitəsilə dünya iqtisadiyyatlar na 
təsiri, ixracat məhsullar nda da fərqliliklər 
göstərmişdir. 
b. Böhranın Qlobal İnflyasiyaya Təsiri 
Qlobal inflyasiya 2008-ci ilin ikinci yar s nı -
dan etibarən tələb və xərc şərtlərindən qay-
naqlanan təzyiq nəticəsində sürətli şəkildə 
enməyə başlamışdır. 2008-ci ilin sonlar ndan 
etibarən toplam tələbdəki sərt daralma, is-
tehsal səviyyəsinin potensial n alt nda qalı -
mas , qida və neft qiymətlərindəki azalma-
lar bütün dünyada inflyasiya nisbətlərinin 
sürətlə geriləməsinə gətirib çıxarmışdır. İllik 
inflyasiya gözləmləri, başlıca inkişaf etmiş 
iqtisadiyyatlarda mərkəzi bank hədəflərinin 
altına düşmüşdür (Soylu, 2009:253). İnflya-
siyadak  bu meylliliyin davam etməsi nəti-
cəsində, inkişaf etmiş ölkələrin istehlakç  
qiymətlərindəki illik dəyişmə nisbəti 2009-cu 
ilin May və İyun aylarından etibarən aşağı 
düşmüşdür. 2009-cu ilin ortalar nda həm 
inkişaf etmiş, həm də inkişaf etməkdə olan 
ölkələrdə inflyasiya nisbətləri ən aşağı səviy-
yəyə çatmışdır (TCMB, 2010b:19). Bəzi ölkə-
lərin 2005-2009-cu illəri əhatə edən inflyasiya 
nisbətləri Cədvəl 5-də göstərilmişdir. 
Cədvəl 5: Bəzi Ölkələrin İnflyasiya Nisbətləri (2005-2009) 
Ölkə 2005 2006 2007 2008 2009 
ABŞ 3,4 3,2 2,9 3,8 -0,4 
Almaniya 1,6 1,6 2,3 2,6 0,3 
Avstraliya 2,7 3,5 2,3 4,4 1,8 
Brazilya 6,9 4,2 3,6 5,7 4,9 
Fransa 1,7 1,7 1,5 2,8 0,1 
Hindistan 4,2 5,8 6,4 8,3 10,9 
İngiltərə 2,0 2,3 2,3 3,6 2,2 
İrlandiya 2,4 3,9 4,9 4,1 -4,5 
Yaponiya -0,3 0,2 0,1 1,4 -1,4 
Kanada 2,2 2,0 2,1 2,4 0,3 
Koreya 2,8 2,2 2,5 4,7 2,8 
Rusiya 12,7 9,7 9,0 14,1 11,7 
Türkiyə 7,7 9,7 8,4 10,1 6,5 
G7 2,4 2,4 2,2 3,2 -0,1 
OECD Avrupa 2,4 2,6 2,7 3,9 1,2 
OECD Toplam 2,6 2,6 2,5 3,7 0,5 
Qaynaq: OECD, TÜİK.  
Aşağı istiqamətə doğru hərəkət edən inflya-
siya nisbətləri, mərkəzi banklar n iqtisadi 
fəaliyyətdəki daralman  məhdudlaşdırmağa 
imkan vermiş, bu çərçivədə həm inkişaf et-
miş, həm də inkişaf etməkdə olan ölkələrdə 
pul siyasəti əhəmiyyətli dərəcədə rahatla-
dılmışdır (TCMB, 2009 a:4). Ancaq qlobal 
inflyasiya, əvvəlki ilin yüksək əsas təsirinin 
ortadan qalxmağa başlaması və əmtəə qiy-
mətlərindəki yüksəlişin təsiriylə 2009-cu ilin 
Avqust ay ndan etibarən yuxarı doğru hərə-
kət etməyə başlamış, inkişaf etmiş ölkələr-
dəki inflyasiya il sonundan etibarən müsbət 
dəyərlərə çatmışdır (TCMB, 2010:28).  
2.4.  Qlobal Böhrana Qarşı Ümumi 
Tədbirlər və İnkişaflar 
Bazar n öz dinamikləriylə sabit şəkildə yol 
ala bilməyəcəyini, bu səbəbdən dövlətin 
iqtisadiyyatda düzəldici rol oynamas  gə-
rəkdiyi fikrini önə sürən Keynesin bu təklifi 
və təklifin arxas nda yatan model, 1929-cu 
il böhranından çıxışın modeli olmuşdu. 
Müəyyən müddətdən sonra dövlətin arxa 
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planda qalmas , 1990-cu illərdə yaşanan qlo-
bal sistem dəyişikliyi ilə 2000-ci illərin orta-
lar nda 1929-cu ilə bənzər bir böhranla ye-
nidən qarşı-qarşıya qalınması ehtimalı ilə 
Keynesin siyasətlərinə görə böhrana qarşı 
müxtəlif tədbirlər, bu dəfə gecikmədən al n-
mağa çalışılmışdır. 
Qlobal iqtisadi böhranın başlanğıcından eti-
barən ölkələr, böhran n iqtisadiyyat üzə-
rindəki mənfi təsirlərini aradan qald rmaq 
məqsədiylə müxtəlif tədbirlər almış və bu 
tədbirlərin nəticəsində bəzi müsbət inkişaf-
lar təmin edilə bilmişdir. Alınan tədbirlərlə 
bərabər, bu cür böhranlar n təkrarlanması ı 
önləmək üçün mali sistemdə islahat işləri 
başladılmış və konkret hərəkətlərlə bağlı 
bir yol xəritəsi yaradılmışdır. Tətbiq olunan 
pul və maliyyə tədbirləri nəticəsində 2009-
cu ilin yar s ndan etibarı ən böhran n təsirlə-
rinin azalmağa başlandığı görülməkdədir. 
2008-ci ilin son dörddəbirindən etibarən G-
20 zirvələrində al nan qərarlar çərçivəsində, 
likvidlik art rma və maliyyə quruluşları dəs-
təkləmə əməliyyatlar , əhatəli maliyyə təş-
viq paketləri ilə davam etdirilmişdir (TCMB, 
2009b:iii; Apak, 2009a:30-33). Mali böhranlar 
ilə mübarizədə pul və maliyyə siyasətlərinin 
bərabər olaraq istifadə edilməsi əhəmiyyət 
daşımaqdadır (Uyan k, 2008:78). Qlobal 
Maliyyə Böhra ı səbəbindən iqtisadiyyatda 
yaşanan daralman  yüngülləşdirmək məq-
sədiylə bir çox ölkədə gazalmaləyici pul və 
maliyyə siyasətindən ibarət sabitlik siyasət-
ləri olduqca gazalma bir şəkildə tətbiq olun-
mağa başlanmışdır. Böhranın ilk olaraq 
mali bazarda ç xmas  sı əbəbiylə əvvəlcə pul 
siyasəti vasitələri istifadə edilməyə başlanmış-
d r. Dünyada bir çox ölkənin mərkəz bank-
lar  siyasət faizlərini endirmişdir (Erdönmez, 
2008:90; Soylu, 2009:256 və 265). Ancaq faiz 
endirimlərinin iqtisadiyyat n təkrar canlan-
mas na yard mcı  olmamas  pul siyası ətiylə 
bərabər maliyyə siyasətini də gündəmə gə-
tirmişdir.Maliyyə siyasəti isə, q sa dövrdə 
düşən cəmi tələbi sürətlə canland racaq ən 
əhəmiyyətli siyasət varian ı olaraq görül-
məyə başlanmışdır. Maliyyə siyasətləri daha 
çox dərin resesiya vəziyyətindən qaç nma 
məqsədinə cəmlənmişdir. Böhrandan ən çox 
təsirlənən sənayeləşmiş ölkələr başda ol-
maqla bir çox ölkə, gazalmalədici maliyyə 
siyasəti tətbiqlərinə ağırlıq verməyə başla-
mışdır (Bocutoğlu-Ekinci, 2009:67). Başda 
ABŞ olmaqla ölkələr iqtisadi canlanma pa-
ketləri qüvvəyə qoymuşdurlar. Qlobal iqti-
sadi böhran n təsirlərini yüngülləşdirmək 
üçün tətbiq olunan gazalma əhatəli maliy-
yə təşviq siyasətləri, inkişaf etmiş ölkələrdə 
daha da diqqətə çarpacaq dərəcədə ictimai 
sektor büdcə kəsrinin və borc anbar n n qloı -
bal ölçəkdə artmas na səbəb olmuşdur. Məş-
ğulluq həcmindəki geriləmə, ictimai təhlü-
kəsizlik mükafatlar n n azalmas na vı ı ə işsiz-
lik sığortası ödəmələrinin artmas na səbəb 
olmuşdur. Bundan əlavə, iqtisadi fəaliyyət-
dəki daralmağa görə vergi təhsilində ortaya 
ç xan azalmalər də, büdcə kəsirlərindəki 
art mlara sürətləndirici şəkildə təsir göstər-
mişdir (TCMB, 2010b:79). Bəzi ölkələrin Ümu-
mi Yönətim Büdcə tarazlığı nisbətlərini gös-
tərən 2005-2009 illərinə aid rəqəmlər Cədvəl 
6-da göstərilmişdir. Bir tərəfdən də böhrana 
Cədvəl 6. Ümumi Borc Ehtiyat  Nisbəti (2005-2009) 
Ölkələr 2005 2006 2007 2008 2009 
Almaniya 68,0 67,6 65,0 66,0 73,2 
Fransa 66,4 63,7 63,8 67,5 77,6 
Yunan stan 100,0 97,8 95,7 99,2 115,1 
İngiltərə 42,2 43,5 44,7 52,0 68,1 
İrlandiya 27,6 24,9 25,0 43,9 64,0 
Portuqaliya 63,6 64,7 63,6 66,3 76,8 
Türkiyə 52,3 46,1 39,4 39,5 45,5 
İspaniya 43,0 39,6 36,2 39,7 53,2 
Avro Bölgəsi 70,1 68,3 66,0 69,4 78,7 
Qaynaq. OECD, TÜİK.  
qarşı qlobal səviyyədə siyasəti inkişaf et-
dirmək məqsədiylə G-20 ölkələri iki dəfə 
bir yerə gəlmiş və İMF qaynaqları artırıla-
raq böhrandan mənfi təsirlənən ölkələrə 
yeni maliyyə imkanlar  təmin edilməyə ça-
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lışılmışdır. İMF kurs likvidlik problemləri-
nin aşılması mövzusunda yeni üsullar inki-
şaf etdirərək q sa müddətli həll təklifləri təq-
dim etmişdir. (Yükseler, 2009:5; Çinko, 2008 : 
333). 
2.5.  1929-2008-ci il Böhranlar n n ı
Müqayisəsi 
1929-cu və 2008-ci il böhranlar n n yaranı -
ma səbəblərində bənzərliklərin olduğu gö-
rülməkdədir. Hər iki böhran n yaranma-
s nda da əmlak bazar nda verilən kreditlər, 
əmlak qiymətlərində spekulyativ yüksəliş 
və ardından azalmain başlaması, kreditlərin 
geri dönməməsi kimi faktorlar olmuşdur. 
Hər iki böhran n yaranmas ndan ı əvvəl də 
kredit tələbində həddindən art q art m ilı ə 
birlikdə xərcləmə və tələb artışı olduğu açıq-
ayd nd r. ı Həm 1920-ci illərdə, həm də 2000-
ci illərdə kredit partlamas  və mülk baza-
r nda hərəkətlilik yüksək səviyyələrə çat-
mışdır. Bu vəziyyət hər iki böhranda da 
gazalmaləmə meydana gətirmişdir (Yılmaz-
Gayğusuz, 2009:7). Bankç l q sistemindı əki 
strukturca yanlışlıq, yetərli tənzimləmə və 
nəzarət etmə sisteminin olmamas  2008-ci il 
böhran n n 1929ı -cu il böhran na ən çox bən-
zəyən nöqtələrindən biridir. Hər iki böhrana 
gedən müddət ərzində də bankç l q sistemiı -
nin yaxşı quruluşlanmamış olduğu görül-
məkdədir. 1929-cu il böhran n əvvəlində 
mali təşkilatlara güvən itkisi var idi. Bu 
dövrdə kiçik müstəqil banklardan ibarət 
olan ABŞ mali sistemi olduqca kövrək quru-
luşa sahib idi. Mali sistemin 39,6 %-i bank-
lardan meydana gəlməkdə idi. 1933-cü ildə 
1929-cu ilə görə həm bağlanan banklar, həm 
də banklar n birləşməsi ilə banklar n say  ı
yar ya endi (Bernanke, 1983:258).2008-ci il 
böhran na gedən müddət ərzində də bank-
ç l q sistemindı ə "kölgəli bankç l q sektoru" ı
şəklində bir axsaql q diqqət çəkməkdə idi. 
Bu sektorda iştirak edən təşkilatlar bank 
say lmad qlar  halda istifadı ı ə etdikləri vasi-
tələr banklara bənzəməkdədir. 2007-ci ilin 
əvvəllərindən etibarən bu sektordak  bir 
çox quruluş müflisləşməyə başladı. Böhra-
nın başlamas  və bu təşkilatların əllərindəki 
varl qlar n n böyük ı ı əksəriyyətinin zəhərli 
varlıq olduğunun başa düşülməsiylə birlikdə 
bu təşkilatların çökməsində sürətlənmə 
meydana gəldi, bəziləri müflisləşərkən bə-
ziləri də böyük banklarla birləşmək məc-
buriyyətində qald  (Y lmazı -Gayğusuz, 2009 
:8). İki böhran arasındakı bənzərliklərdən 
biri də əvvəl maliyyə sektorunda başlayıb 
daha sonar real sektoru da təsir etmələridir. 
Böhranlar n mali sektordan real sektora əks 
olunmas  isə iki fərqli fərziyyə ilə izah oluna 
bilər (Y lmaz-Gayğusuz, 2009:9). 
Birinci fərziyyə Romerin ortaya atdığı müəy-
yənsizlik fərziyyəsidir. Romerə görə bank-
larda və maliyyə sektorunda yaşanan çal-
xant lar müəyyənsizliklərə səbəb olmaqda 
və bu müəyyənsizliklər insanlar n dayan qı ı ı 
istehlak mallar  tələblərini təxirə salmalar na 
səbəb olmaqdad r. Həm 1929-cu il böhran , 
həm də 2008-ci il böhran  əsnas nda avto-
mobil satışlarındakı azalmalər və avtomobil 
istehsalç lar n n içinı ı ə düşdüyü çətinliklər 
bu fərziyyənin dəlili olaraq göstərilə bilər. 
İkinci fərziyyə isə Bernankenin ortaya at-
dığı kredit vasitəçilik xərcinin artmas  nəti-
cəsində kredit təklifinin q s l b sı ı ərmayələrin 
azalmas d r.ı  Bernankeyə görə maliyyə ba-
zarlarında yaşanan çaxnaşmalar, bank çax-
naşmalari kredit xərclərini art rmaqdad r. ı
Riskin daha çox qəbul edilməsinə səbəb ol-
maqda və kredit təklifi q s lmaqdad r. Bu ı ı
vəziyyətdə özəl sektor daha da xərcli kredit 
tapa bilməkdə və ya daha riskli qəbul edi-
lənlər kredit tapa bilməməkdədirlər. Nəti-
cədə sərmayələr azalmaqda və istehsal həc-
mi düşməkdədir. Bernankenin 1929-cu il 
böhran n  izah edı ərkən ortaya atdığı bu fər-
ziyyənin 2008-ci böhran n  da dı əstəkləyici 
xüsusiyyətdə olduğu görülməkdədir. Bu 
halda özəl sektor daha çox xərc tələb edən 
kredit tapmaqda və ya daha riskli dərk edi-
lənlər kredit tapa bilməməkdədirlər. Nəticə-
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də yat r mlar azalmaqda vı ə istehsal həcmi 
azalmaqdad r . Bernanke 1929-cu il krizini 
açıqladığı zaman ortaya atdığı bu hipotezin 
2008-ci ildəki krizi də dəstəkləmə durumun-
da olduğu müşahidə olunur. Q sacas  Böyükı  
Böhran və 2008 krizisi aras nda ümumi ox-
şarlıqları belə s ralamaq olar: Hər iki böh-
ran ilk öncə maliyyə sektorunda başlayıb, 
daha sonra iqtisadiyyata yönəlmişdir. İki 
böhranda da bir çox maliyyə quruluşu bat-
mışdır. Hər iki böhran baş verməzdən əvvəl 
kredit böhra ı baş vermişdir. Nəticədə hər 
iki böhranda da faiz nisbətləri enmə zola-
ğında olmuşdur. İki böhran da ABŞ-da baş-
layaraq qlobal böhrana çevrilmişdir. Böh-
ranlar n yaranma və yay lma müddətində 
oxşarlıqların müşahidə olunmas  ilə yanaşı, 
bir s ra fərqliliklərlə də qarşılaşılır. Yayılma 
müddətindəki fərqliliklərin təməlində isə 
1920-ci illərdən günümüzə ölkələrara ı iq-
tisadi münasibətlərin həcmində, növündə 
və mahiyyətindəki dəyişikliklərin önəmli 
təsirinin olduğu diqqət çəkməkdədir. İki 
böhran aras nda ümumi fərqlər aras nda 
bir digər xüsus isə Qlobal Böhran n 1929-cu 
il Böyük Böhran ndan daha fərqli bir iqti-
sadi bazisdə həyata keçmiş olmasıdır. Qlo-
bal Böhran, dövlətin iqtisadiyyatda qərar-
sızlaşdırıcı bir ünsür olaraq yer aldığı bazis-
də reallaşmışdır. Böhran müddətində ehti-
yac duyulan likvidliyin iqtisadiyyata təmini 
mövzusunda da iki böhran aras nda fərqli-
lik mövcuddur. ABŞ rəhbərliyi və digər sə-
nayeləşmiş ölkələr, pul təklifini artırmış ol-
saydı, iqtisadi canlanma yoluna düşəcək və 
1929 böhra ı yayğınlaşmamış olacaqd  id-
dias n  ı diqqətə alan ölkə rəhbərləri 2008 
böhran nda bazarlar n ı likvidlik s x nt sı ı ı ı ı 
çəkməmə şəklində hərəkətə keçmişdir. 
2008 böhranında ABŞ Mərkəzi Bank  və 
Xəzinə Nazirliyi, digər mərkəz banklar yla 
işbirliyi hal nda dünya bazarlar na, ciddi 
nisbətdə likvidlik təmin etmiş, ABŞ-da ma-
liyə sisteminin düzəlməsi üçün likvidlik 
paketləri hazırlanmışdır. İyun-1929 və Aprel-
2008-dən etibarən mərkəzi banklar siyasət 
faizləri araşdırıldığında, ilk gözə çarpan hər 
iki böhranda da faiz nisbətlərindəki azal-
main, iqtisadi daralman  təqribən 6 ay geri-
dən təqib etməsidir. Bununla bərabər, 2008 
Qlobal Böhran n  Böyük Böhrandan ay ran ı ı
ən önəmli xüsus, hər ikisində də siyasət faiz 
nisbətlərində bir enmə əsas məsələ olmaqla 
yanaşı; Qlobal Böhranda bu azalmain sürət 
və başlanğıca görə faiz dəyişməsi olaraq 
daha təsirli olmas d r. Belı əki, Qlobal Böh-
randa mərkəzi bank siyasət faizləri, 2008-ci 
ilin Noyabr ay nda 2,45% ikən, 2009-cu ilin 
Aprel ay nda 0,72%-lərə qədər geriləmişdir. 
Digər bir deyişlə Dünya Mərkəzi Banklar  
Qlobal Böhrana siyasət faizlərini 5 ay içəri-
sində təqribən 71% endirərək qarşılıq ver-
mişdirlər. Buna qarşılıqlı olaraq Böyük Böh-
randa bu proses çox yavaşdır və siyasət 
sferas nda azalma nisbətən daha zəifdir. 
Həmçinin, pul siyasəti faizləri yaln z 1931-ci 
ilin May ay nda 3,33%-lə dibə enmişdir. Bu 
isə, başlanğıca görə 39%lik bir azalmai əks 
etdirməkdədir. Digər tərəfdən Böyük Böh-
ran və Qlobal Böhrana qarşı verilən maliyyə 
gazalmaləməsi reaksiyalarına baxıldığında, 
günümüzdəki Qlobal Böhranda maliyyə 
gazalmaləməsinin daha sürətli və daha bö-
yük miqdarlarda həyata keçirildiyi müşa-
hidə olunmaqdad r. Əslində dünyan n Qlo-
bal Böhran zaman  həm pul həm də maliyyə 
siyasətləri tətbiqlərində 1929-cu il Böhran  
ilə müqayisədə daha sürətli və təsirli dav-
randığı görülməkdədir. Bununla belə, pul 
siyasətinin iqtisadi fəaliyyətlər üzərindəki 
fəaliyyətinin, xüsusilə bu tərzdən dərin böh-
ran zamanlarında azaldığının qeyd olun-
mas , 1929-cu il Böyük Böhranına qarşı həll 
yolu olaraq təklif olunan q sa müddətdə 
maliyyə siyasətlərinin böhranlar n ən yaxşı 
həlli olduğu istiqamətindəki ənənəvi Key-
nesçi görüşə güc qazandırmışdır (Bocutoğlu-
Ekinci, 2009:72-73 ve 79-80). Sərbəst bazar 
anlayışının iqtisadi idarəetməsinə hakim 
olduğu 1929-da, bazar n öz dinamikləri ilə 
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məsələlərə həll yolu tapacağının gözlənərək 
iqtisadiyyatda mümkünsüz gedişə müda-
xilə edilməməsi ictimai maliyyətinin öhdə-
sindən gəlinə bilməyəcək qədər böyük ol-
mas na səbəb olmuşdur. Rəhbərlik, iqtisa-
diyyata müdaxilə edilməsi ehtiyac na qərar 
verdiyində isə həm çox gec qalmışdı, həm 
də müdaxilə mövzusunda gərəkli məlumat 
və təcrübəyə sahib deyildi. Nəticə etibarilə, 
2008-ci il Böhran n , Böyük Böhrandan aı ı ı-
ran ən başlıca fərqliliklərdən biri də dünya-
n n böhran və böhranla mücadilə mövzu-
sunda yetərli məlumat və təcrübəyə sahib 
olmas d r. Hı əmçinin böhran n analizi, tətbiq 
olunan siyasətlər, bankç l k sistemindı əki 
vəziyyət, mərkəzi banklar n yürütdükləri 
siyasət, ölkələrara ı ticarəttə münasibət da-
vam etdirən siyasətlər əe hökümətlərin büd-
ce siyasətlərinə baxıldığında 1929-cu il kri-
zinə görə böyük fərqlərin olduğu müşahidə 
olunmaqdad r. Digər tərəfdən, Böyük Böh-
ran illərindən fərqli olaraq ölkələrin müstə-
qil siyasətlərlə böhrandan tək başlarına çıx-
maları ı mümkün etməyəcək bir iqtisadi 
inteqrasiya, sərmayə sıxlığı və istehsal n 
beynəlxalq səviyyədə olma ı kimi faktorlar 
əsas məsələdir (Ünal-Kaya, 2009:9-10). Qlo-
ballaşma ilə yanaş, ölkə iqtisadiyyatla ı bir-
biri ilə daha çox əlaqəli hala gəlmişdir. Ulus 
dövlətlərin iqtisadiyyat siyasəti tətbiq etmə-
sində dayanıqsızlaşması amili ortaya çıxmış-
d r. Qlobal sistemə daxil olan ölkələrin heç 
biri əvvəlki kimi idxalata sərhəd qoyma, ta-
rifləri art rma, norma tətbiqi kimi səlahiyyət-
ləri səmərəli bir şəkildə istifadə etməmək-
dədir. 
Sərmayə hərəkətlərinin sərbəstləşməsi öl-
kələrin tətbiq edə biləcəkləri iqtisadiyyat 
siyasətlərinə baxan yönüylə başqa dayanıq-
sızlaşmalara da səbəb olmuşdur. Bu yeni 
sistemə dalğalı məzənnə və ya oxşar bir mə-
zənnə mexanizmas  müşahidə etməkdədir. 
Nəticə etibarilə, bir məzənnə siyasəti müşa-
hidənin heç də mümkünlüyü qalmamışdır 
(Eğilmez, 2008). 1929-cu il Böyük Böhran  
müddətində, məsələn işsizlik problemini 
həll edəcək şəkildə ölkə içi sənaye istehsa-
l n nı  qorunmasının vacibliyi düşünülərək 
ABŞ başda olmaq üzərə sənayeləşmiş ölkə-
lər, gömrük hasarlar n  ı yüksəldən qanun-
lar çıxarmışdırlar. ölkələrin qarşılıqlı göm-
rük tariflərinin tətbiq edilməsilə, daxili ba-
zarda sata bilməyən sənayeçilər, bu dəfə də 
ixracat həyata keçirə bilməmişdirlər. 1929-cu 
il böhran nda ölkələrin qarşılıqlı gömrük 
tarifləri qəbul etmələri böhran n daha da 
deəinləşməsinə yol açmışdır. Ancaq 2008-ci 
il böhran nda belə bir vəziyyətlə qarşılaşıl-
mamışdır. 1929-cu ildə böhran n həlli mər-
hələsində (ərəfəsində) ölkələrarası işbirliyi 
reallaşmaması səbəbindən, ölkələrin ticarət 
həcmlərində azalma müşahidə olunarkən 
dövlətçilik ön plana çıxmışdır. 2008-ci il böh-
ran nda isə dövlətin nizamlayı ı roluna bax-
mayaraq ölkələrara ı işbirliyi ilə həll yolu-
nun tapılmasına çalışılmışdır. 
Nəticə 
Bir tərəfdən yeni tap nt  vı ə sürətli texnolo-
jik yeniliklər qərb dünyas nda 1926-c  illərə 
qədər yaşanan iqtisadi inkişaf, digər tərəf-
dən də Amerikada yığılan sərmayənin da-
şınmaz sektorunun ardından birjaya yönəl-
məsi birjada spekulatif inkişaf şəklində bir 
artışın yaşanmasına səbəb olmuşdur. Yük-
sələn sənayelərin 1926-c  ildən sonra yavaş-
lamağa və 1929-cu ildə durqunluğa girmə-
sinin ard ndan isə 1929-ci ilin oktyabr ay nda 
New York Birjasındanda çöküşlə birlikdə 
ABŞ-da 1929-cu ildə başlayan iqtisadi böh-
ran q sa müddətdə başda sənayeləşmiş öl-
kələrin olmas yla dünya ölkələrinə də təsir 
etməyə başlayaraq qlobal bir hala çevirmiş-
dir. Dünya iqtisadiyya ı tarixində yaşanan 
ən ağır böhran olan 1929-cu il böhran n n ı
meydana gəlməsi və azalma büsət almas n nı  
başlıca səbəbləri aras nda; tələb çatışmazlığı, 
şirkət quruculuqlar ndak  mümkünsüzlükı -
lər, banklar n maliyyə strukturlar ndak  ı
pozuntular, xarici ödəmələr tarazlığındakı 
aç qlar, iqtisad idarəetməsində böhrana qarşı 
1929 və 2008 böhranlar n n makroiqtisadi sı əbəb və nəticələr bax m ndan mı üqayisəsi 
Number 30, 2010 61 
bilgi və təcrübə çatışmazlığı, qızıl standar-
d nda israr önə ç xmaqdad r.ı  1929-cu il 
Dünya Böhran n nı  ən böyük xərci işsizlik 
nisbətində artış olaraq müşahidə olunmuş-
dur. Məbləğ ümumi səviyyədə düşüşlərin 
yaşandığı böhran beləcə, dünya ticaret həcmi 
daral rkən, kredit tələbindəki azalmalə xa-
rici sərmayə ax mlar  dı ayanma nöqtəs nə 
gəlmişdir. Böyük Böhran səbəbiylə isteh-
salda azalma, tələbdə daralma və işsizlik 
nisbətində artış kimi baş verən inkişaflar, 
normal bazar güclərinin böyük ölçüdə və 
qalıcı bir işsizliyi əngəlləyəcəyini öngörən 
klassik iqtisadi anlayışa göstərilən etimad  
da sarsıtmışdır. Böhrandan çıxış üçün xü-
susiylə ictimai xərcləmələr, vergilər və pul 
siyasəti kimi makroiqtisadi siyasətlərlə döv-
lətin iqtisadiyyata müdaxilə etməsi laz m 
olduğunu müdafiə edən Keynesin görüş-
ləri yayq n bir qəbul görəcək şəkildə ön 
plana çıxmışdır. 1929-cu ildə dünya böh-
ran  kimi 2008-ci il böhra ı da Amerikada 
başlayan və ard ndan bütün dünyaya təsir 
göstərən qlobal bir böhrana çevrilmişdir. 
Maliyyə sektorunda başlayan böhran real 
sektoru da təsiri alt na alaraq dünya iqtisa-
diyyat nda dərin bir ressesiyaya səbəb ol-
muşdur. 2008-ci il böhranının başlıca sə-
bəbləri aras nda isə; mürəkkəblik dərəcəsi 
yüksək törəmə təchizatlarla əməliyyat həc-
minin arması, likvidlik bolluğu, yüksək və 
spekulatif mənfəət anlayışının artması, ödə-
mə gücü aşağı olan bölümlərə verilən girov 
kredilərdə artışın olmas , maliyyə sisteminə 
bağlı düzənləmə, yoxlama və təsbit etmədə 
çatışmazlıqların olması, kredit dərəcələn-
dirməsində yaşanan və əxlaqi məsələlərin 
yaşanması önə ç xmaqdad r.ı  Qloballaşma 
səbəbindən maliyyə və real bazarlar n ara-
s nda mövcud olan s x ı bağlantılar ABŞ-da 
başlayan böhranın sürətlə qlobal bir mahiy-
yət qazanmas na səbəb olmuşdur. Böhran 
maliyyə bazarlar nda iflas, birləşmiş ictimai 
müdaxilə, varl q dəyərlərində önəmli itki 
kimi mənfi təsirlərə məruz qalarkən real 
bazarlarda isə istehsal, ticarət, istihdam kimi 
iqtisadi böyüklüklər üzərində böyük bir 
nisbətdə və mənfi təsir göstərmişdir. Hər 
iki böhranın ortaya çıxış səbəbləri və seyri 
aras nda bənzərliklərin olduğu görülmək-
dədir. Bənzərliklər aras nda; böhranlar n ı
ortaya çıxışında əmlak bazar nda verilən 
kreditlər, əmlak qiymətlərində spekulatif 
yüksəliş və ardından düşüşün başlaması, 
kreditlərin geri qay tmamaı ı şəklində böh-
ranın yaşanması kimi hadisələr, bankç l q ı
sistemində var olan problemlər, öncə ma-
liyyə sektorunda başlayıb daha sonra real 
sektora təsir etmə, maliyyə quruluşlarında 
iflas, öncəsində kredit böhranı yaşama, pro-
sesdə faiz nisbətlərində düşmə, ABŞ-da baş-
layaraq qlobal bir mahiyyətə bürünmə diq-
qət çəkməkdədir. Böhranlar n yay lma müdı -
dətində oxşarlıqlarla yanaşı 1920-ci illərdən 
günümüzə ölkələrara ı iqtisadi münasibət-
lərin həcmində, növündə və mahiyyətindəki 
dəyişikliklər səbəbi ilə fərqliliklər də müşa-
hidə olunmaqdad r. Fərqlər aras nda isə; 
dövlətin iqtisadiyyata müdaxilə anlayışı və 
zamanlamas , iqtisadiyyat n ehtiyac duyı -
duğu likvidliklə təmin olunmas , faiz nisbət-
lərinin sürəti və başlanğıca görə faiz olaraq 
dəyişməsi, ölkələrin böhran və böhranla 
mücadilə mövzusunda laz mi məlumat və 
təcrübə səviyyəsi, böhrana qarşı tətbiq olu-
nan xarici ticarət siyasəti, ölkələrara ı əmək-
daşlıq səviyyəsi diqqət çəkməkdədir. 
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